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Liquiditätsplanung mit VOFI 1 
1 Aufgabenstellung 
Eine Unternehmung ist liquide, wenn sie zu jedem Zeitpunkt alle zwingend fälligen Zahlungs-
verpflichtungen uneingeschränkt erfüllen kann.1 Liquidität wird als notwendige Bedingung für 
die Existenz einer Unternehmung gesehen.2 Mögliche Konsequenzen von Zahlungsunfähig-
keit sind die Verschlechterung der Bonität oder die Unternehmensauflösung als Folge eines 
Konkursverfahrens gemäß § 102 der Konkursordnung.3  
Gegenstand des Beitrages ist die kurzfristige Liquiditätsplanung. Mit ihr soll die Zahlungsfä-
higkeit unter Berücksichtigung aller relevanten Einflußfaktoren sowie Unsicherheiten der Un-
ternehmung für einen Zeitraum von etwa einem Jahr gewährleistet werden.4 Eine solche vor-
ausschauende Planung muß frühzeitig monetäre Ungleichgewichte aufzeigen und den Spiel-
raum für zahlungswirksame Maßnahmen sichtbar machen. Liquiditäts- und Rentabilitätsziele 
sind in Einklang zu bringen, wenn das verwendete Planungsverfahren Aussagen über den Ver-
lauf der Zahlungsmittel zuläßt. Letztlich werden hierdurch überhöhte Bestände an liquiden 
Mitteln vermieden.5 Mit dem als Excel-Template zu entwickelnden PC-Produkt LIVO6 soll 
ein Instrument für die kurzfristige Liquiditätsplanung vorgestellt werden. 
2 Begriffliche Grundlagen  
2.1 Liquiditätsreserve 
Für die kurzfristige Liquiditätsplanung ist die Berücksichtigung der Liquiditätsreserve von 
großer Bedeutung. Liquiditätsreserven dienen dazu, nicht explizit geplante Auszahlungen so-
wie den Ausfall oder die Verzögerung erwarteter Einzahlungen aufzufangen.7 Die Höhe der 
Liquiditätsreserve wird durch Faktoren begrenzt, die sich aus dem Gesamtplan der Unterneh-
mung ergeben.8 Bei der Festlegung des Umfanges der Reserve werden unterschiedliche 
Einflußfaktoren berücksichtigt. Im einzelnen sind dies: 
                                                 
1 Vgl. Brüna, M. (1986), S. 3; Berger, K.-H. (1968), S. 221; Glaser, H. (1981), S. 163. 
2 Vgl. Glaser, H. (1981), S. 163; Witte, E. (1963), S. 19; Berger, K.-H. (1968), S. 222. 
3 Vgl. Weber, H. K. (1983), S. 67; „Zahlungsunfähigkeit ist das auf dem Mangel an Zahlungsmitteln beruhende 
Unvermögen des Schuldners, innerhalb einer angemessenen Frist (d. h. innerhalb von vier Wochen) seine zu 
erfüllenden Geldschulden (also seine zu Beginn der Frist fälligen und seine innerhalb der Frist fällig werden-
den Geldschulden) im wesentlichen (d. h. zu 90 %) zu berichtigen.“ Weber, H. K. (1983), S. 69. 
4 Vgl. Brüna, M. (1986), S. 3. 
5 Vgl. Gramlich, D., Walz, H. (1994), S. 436; Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 245. 
6 LIVO ist ein Akronym für „Liquiditätsplanung mit VOFI“. 
7 Vgl. Berger, K.-H. (1968), S. 223; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 28 f.; Witte, E. (1964), S. 
763. 
8 Vgl. Glaser, H. (1981), S. 171. 
Liquiditätsplanung mit VOFI 2 
− der Grad an Sicherheit über Auftreten, Umfang und Vollständigkeit der in die Liquiditäts-
planung einbezogenen Zahlungsbestände und deren Bewegung, 
− die Anfälligkeit des Unternehmens gegenüber nicht planbaren Zahlungen und 
− die von der Unternehmensleitung definierten Sicherheitspräferenzen.1 
Ein zu geringer Umfang der Liquiditätsreserve kann aufgrund geringfügiger Änderungen der 
Datenkonstellationen zu ungeplanten Zahlungsdefiziten führen. Hierbei entstehen monetäre 
Ungleichgewichte. Sie können die Grenzen kurzfristiger Finanzierungsmöglichkeiten über-
schreiten und eine zwingend notwendige Revision des Gesamtplanes, der dem Liquiditätsplan 
übergeordnet ist, auslösen.2 
Für die Liquiditätsreserve gibt es zwei Bestimmungskriterien. Zum einen ist dies der Liquida-
tionsbetrag, der bei der Veräußerung dieser Komponente am Markt abzüglich der Transakti-
onskosten erzielt wird. Zum anderen kennzeichnet die Liquidationsdauer die Zeitspanne zwi-
schen dem Beschluß auf Inanspruchnahme der Reserve und der Verfügbarkeit, der sich durch 
Verflüssigung eines Reservebestandteils ergebenden Zahlungsmittel.3 Je kürzer die Liquida-
tionsdauer und je mehr der Liquidationsbetrag dem eigentlichen Wert dieser Position ent-
spricht, desto größer wird die Geldnähe der jeweiligen Reserveform.  
Die Zahlungskraftreserve umfaßt liquide Mittel in Form von Bargeld und Buchgeld, über das 
direkt verfügt werden kann. Relevant sind aber auch Zahlungsmittel, die sich das Unterneh-
men aus weiteren Quellen unmittelbar beschaffen kann. Dazu zählen insbesondere bereits 
eingeräumte, aber noch nicht bzw. noch nicht in vollem Umfang beanspruchte Kredite.4 Für 
die Zahlungskraftreserve wird oft ein Mindestbestand an liquiden Mitteln (MBLM) festgelegt. 
Dadurch sollen kleinere Planungsfehler, die zu einer erhöhten Auszahlungsbelastung führen, 
aufgefangen werden. Eine frühzeitige Monetisierung vorhandener Near-Money-Assets (geld-
nahe Aktiva) wird somit verhindert. Häufige Transaktionen mit den dadurch anfallenden Kos-
ten werden vermieden. Near-Money-Assets sind Vermögenspositionen mit hoher Geldnähe. 
Sie besitzen für die Liquiditätsplanung den Vorteil, daß sie zinsbringende Geldanlagemög-
lichkeiten darstellen und trotzdem jederzeit schnell und i. d. R. nur mit geringen Verlusten, 
beispielsweise Transaktionskosten, in liquide Mittel umgewandelt werden können.5  
                                                 
1 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 231 f. 
2 Vgl. Glaser, H. (1982), S. 3. 
3 Vgl. Glaser, H. (1981), S. 167 f. 
4 Dies könnten z. B. Kontokorrentkredite sein, vgl. derselbe (1982), S. 40; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. 
(1979), S. 30. 
5 Vgl. Süchting, J. (1991), S. 466; Perridon, L., Steiner, M. (1993), S. 143. 
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Die Liquiditätsreserve (i. e. S.) umfaßt Near-Money-Assets. Diese nicht den Leistungsbereich 
einer Unternehmung betreffenden Anlagemöglichkeiten werden von der Finanzabteilung ei-
genständig disponiert.1 Welches Verhältnis zwischen der Zahlungskraftreserve und den geld-
nahen Aktiva gewählt wird, bleibt den Entscheidungsträgern der Unternehmung überlassen. 
Rentabilitätsgründe sprechen für eine geringe Zahlungskraftreserve.2  
In der folgenden Abbildung werden mögliche Reserveformen hinsichtlich ihrer Geldnähe ge-
staffelt vorgestellt. 
 







- Freie Kreditlinien 







- Geldmarktpapiere (soweit bör-
sengehandelt oder Zweitmarkt)  
- börsengehandelte festverzinsliche 
Kapitalmarktpapiere mit kurzer 
Restlaufzeit 
- börsengehandelte variabel ver-
zinsliche Anleihen (Floater) 
Hohe Geldnähe, sowie schnelle Mo-
netisierbarkeit aufgrund des Handels 
auf einem Markt mit einer Abwick-
lung innerhalb von zwei Geschäfts-
tagen. Weitergehende Kursstabilität. 
Durch die Finanzabteilung eigen-
ständig disponierbar. 
Abb. 1: Reserven im Rahmen der Liquiditätsplanung3 
Weitere Finanzierungsreserven können alternativ durch die Außenfinanzierung erschlossen 
werden. Es ist aber anzunehmen, daß die Zinsen für geldnahe Aktiva i. d. R. unter denen von 
weiteren Bankkrediten oder Wertpapieremissionen liegen. Somit entstehen durch die Veräu-
ßerung von Aktiva geringere Kosten in Form entgangener Zinserträge.4 Neben dem Kosten-
problem ist für die Mobilisierung dieser Finanzierungsreserven eine längere Vorbereitungszeit 
erforderlich. 
                                                 
1 Vgl. Glaser, H. (1981), S. 168; Süchting, J. (1991), S. 463 f. 
2 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 232. 
3  Quelle: In Anlehnung an Gramlich, D., Walz, H. (1994), S. 435. 
4 Ebenda, S. 234. 
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Die Umwandlung von betriebsnotwendigem Vermögen (z. B. Anlagenverkäufe) als Notreser-
ve zur Deckung von Zahlungsdefiziten würde über den Bereich der Liquiditätsplanung hinaus-
gehen und müßte in dem Gesamtplan für die Unternehmung Berücksichtigung finden.1 Dage-
gen bieten schnell monetisierbare Vermögenspositionen in der Liquiditätsreserve dem Finanz-
management die Möglichkeit, Zahlungsungleichgewichte kurzfristig auszugleichen. 
2.2 Erscheinungsformen der Liquidität 
Eine wesentliche Anforderung an die Liquiditätsrechnungen besteht in der Ermittlung der ge-
genwärtigen und der zukünftigen Liquidität. Das Ergebnis verschafft dem Finanzmanagement 
ausreichenden Handlungsspielraum, asynchrone Verläufe der Zahlungen in der Zukunft zu 
harmonisieren.2 
Liquidität
gegenwärtige Liquidität zukünftige Liquidität
Momentanliquidität Momentanliquidität Periodenliquidität
 
Abb. 2: Zusammenhang zwischen gegenwärtiger und zukünftiger  
sowie Momentan- und Periodenliquidität3 
Der gegenwärtige Bestand an liquiden Mitteln und geldnahen Aktiva bildet die Grundlage für 
die Feststellung der zukünftigen Liquidität. Zusätzlich müssen Informationen über folgende 
Positionen vorliegen: 
− bestehende Forderungen, die in der Zukunft zu erwarteten Einzahlungen führen, 
− Einzahlungen, die aus Forderungen resultieren, die erst im Planungszeitraum entstehen, 
− bestehende Verbindlichkeiten, die in der Zukunft zu Auszahlungen führen, 
− Auszahlungen, die im Planungszeitpunkt noch nicht bestehen, aber voraussichtlich durch 
unternehmensinterne Entscheidungen begründet werden.4 
                                                 
1 Der Verkauf von Anlagen bedeutet einen nicht erlaubten Eingriff in den Leistungsbereich. 
2 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 226 f. 
3  Ebenda, S. 228. 
4 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 227. 
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Neben dem Zukunftsbezug in der Liquiditätsplanung muß auch die „jederzeitige“ Zahlungsfä-
higkeit berücksichtigt werden. Dabei ist zwischen der Momentan- und Periodenliquidität zu 
differenzieren. Die Periodenliquidität bezieht sich auf einen frei definierbaren Zeitraum. Sie 
beruht auf aggregierten Ein- und Auszahlungen innerhalb dieser Periode. Planungsprobleme 
werden somit bei nicht genau terminierbaren Mittelabflüssen und -zuflüssen vermieden. Sol-
che Probleme sind regelmäßig bei weit in der Zukunft liegenden Zahlungen anzutreffen. Als 
Nachteil erweist sich, daß Zahlungsdefizite innerhalb des ausgewählten Planungszeitraumes 
auftreten können, ohne die Liquidität am Ende der Planungsperiode zu beeinflussen. Deshalb 
ist der Tag als kleinste relevante Zeiteinheit für die Liquiditätsplanung maßgeblich. Dement-
sprechend ist es wünschenswert, die Liquidität taggenau auszuweisen. Hierunter wird im fol-
genden die Momentanliquidität1 verstanden.2 Die gegenwärtige Liquiditätssituation läßt sich 
ausschließlich aus der Momentanliquidität ableiten. Die zukünftige Liquidität kann hingegen 
durch Zeitpunkt- und Zeitraumbetrachtungen prognostiziert werden.  
Grade der Zahlungsbereitschaft sind in der Unter-, Über- und optimalen Liquidität zu sehen.3 
Soweit die Unternehmung bei Unterliquidität ihren fälligen Zahlungsanforderungen nach-
kommen kann, ist die Liquidität nicht gefährdet. Die gefährdete Liquidität dagegen kann in 
zwei Situationen auftreten: 
− Die innerhalb der Planungsperiode fälligen Auszahlungen können für eine begrenzte Zeit 
weder durch erwartete Einzahlungen noch durch den Liquidationsbetrag geldnaher Aktiva 
kompensiert werden (vgl. Abb. 3). Bis zum Ende des Planungshorizontes sind wieder 
sämtliche fälligen Zahlungsverpflichtungen beglichen, so daß von einer vorübergehend ge-
fährdeten Liquidität gesprochen werden kann. In der Grafik tritt der Liquiditätsengpaß4 be-
reits dann auf, wenn der Bestand der Liquiditätsreserve zu einem bestimmten Zeitpunkt 
den gewünschten MBLM unterschreitet. 
                                                 
1 Perioden- und Momentanliquidität finden in der Literatur unterschiedliche Bezeichnungen, z. B. Zeitraum- 
und Zeitpunktliquidität. Vgl. Lauf, R. (1977), S. 25 ff. 
2 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 223 f. 
3 Bei der optimalen Liquidität wird eine maximale Rendite unter Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit 
angestrebt. Die liquiden Mittel sollten dabei möglichst genau dem MBLM entsprechen. Ist ein Unternehmen 
durch Unterliquidität gekennzeichnet, reichen seine liquiden Mittel allerdings nicht aus, um die sich bietenden 
Marktchancen zu nutzen. Beispielsweise können die von den Lieferanten gewährten Skonti nicht ausgenutzt 
werden. Besitzt ein Unternehmen dagegen überschüssige liquide Mittel, für die es keine spezielle Verwen-
dung in Form weiterer Investitionen vorgesehen hat, wird diese Situation mit dem Begriff Überliquidität be-
schrieben. Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 230 f. 
4 Im Liquiditätsengpaß gilt die Momentanliquidität als gefährdet, während die Periodenliquidität gesichert ist. 
















































Abb. 3: Liquiditätsengpaß („vorübergehend gefährdete Liquidität“) 
− In der zweiten Situation liegen am Ende der Periode immer noch fällige Zahlungsverpflich-
tungen vor, denen selbst bei einer Verlängerung des Planungshorizontes nicht nachge-
kommen werden kann. Dieses Problem führt ggf. zu einer Neuorientierung der strategi-
schen Unternehmensplanung. Der in Abb. 4 dargestellte Fall wird deshalb als definitiv ge-
















































Abb. 4: Definitiv gefährdete Liquidität 
Um Ungleichgewichte in den Zahlungen frühzeitig zu erkennen, sollten zukunftsorientierte 
Verfahren zur Fortschreibung der finanziellen Mittel angewendet werden. Hierdurch werden 
detaillierte Informationen über die Momentan- und Periodenliquidität erzeugt. Die Konzepti-
on des VOFIs ist hierfür prädestiniert. 
                                                 
1 In diesem Fall sind Momentan- und Periodenliquidität gefährdet. Es wird auch von einer strukturell gefährde-
ten Liquidität gesprochen. Vgl. Schierenbeck, H. (1993), S. 475 ff. 
2 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 234-240. 
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3 Liquiditätsrechnungen 
3.1 Überblick 
Liquiditätsrechnungen werden in Geldbestands- und Geldbewegungsrechnungen untergliedert. 
Auch traditionelle bilanzorientierte Verfahren werden in der Literatur als Liquiditätsrechnun-
gen angesehen. 
Liquiditätsrechnungen
    Geldbestands- und Geldbewegungsrechnungen Traditionelle Verfahren
Reiner Zahlungsbezug Aus dem Rechnungs-
(Originäre Rechnungen) wesen/ Jahresabschluß
abgeleitet (Derivative
Rechnungen)
     Liquiditätsgrade
     Cash Flow






Abb. 5: Formen von Liquiditätsrechnungen 
Geldbestands- und Geldbewegungsrechnungen erfassen sowohl die Bestände der Zahlungs-
kraftreserve zu Beginn einer Periode als auch Ein- und Auszahlungen während der betrachte-
ten Periode.1 Diese Verfahren berücksichtigen auf direktem Wege erfolgswirksame wie auch 
erfolgsneutrale Zahlungen (Kapitalzahlungen). Zu den Kapitalzahlungen können z. B. die 
Aufnahme und Rückzahlung von Darlehen oder Eigenkapital gezählt werden. Bei den traditio-
nellen Verfahren werden die Informationen zur Liquiditätsbeurteilung aus den Daten des 
Rechnungswesens abgeleitet. 
3.2 Traditionelle und bilanzorientierte Ansätze 
Besonders einfach lassen sich Liquiditätsgrade unter Verwendung von Bilanzen berechnen. 
Liquidität wird hier beschrieben als Deckungsverhältnis von kurzfristigen2 Vermögensteilen 
zu kurzfristigen Verbindlichkeiten.3 Das Ziel dieser Kennzahl ist es, aus gegenwärtigen Daten 
der Finanzbuchhaltung4 die zukünftige Liquidität zu ermitteln. 
                                                 
1 Vgl. Weber, H. K. (1983), S. 132 f. 
2 Mit dem Wort „kurzfristig“ wird hier ein Zeitraum von höchstens einem Jahr verbunden. Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten sind Schuldenpositionen mit einer maximalen Restlaufzeit von einem Jahr. 
3 Vgl. Perridon, L., Steiner, M. (1993), S. 12. 
4 Vgl. Witte, E. (1963), S. 131. 
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Während die aus der Bilanz abgeleiteten Liquiditätsgrade rein statischer Natur sind, resultiert 
der finanzwirtschaftliche Cash Flow aus Stromgrößen der Gewinn- und Verlustrechnung. Er 
ist als Überschuß an liquiden Mitteln zu verstehen, den ein Unternehmen in einem Jahr er-
zielt.1 Die Berechnung des finanzwirtschaftlichen Cash Flow kann in direkter und indirekter 
Form durchgeführt werden. 
Die Kapitalflußrechnung ist das aufwendigste und zugleich auch aussagekräftigste Verfahren 
der bilanzorientierten Ansätze. Diese Rechnung soll für einen bestimmten Zeitraum die Her-
kunft und Verwendung verschiedener finanzieller Mittel unter Berücksichtigung von Fonds 
aufzeigen.2 Ausgangspunkt bildet dabei die Beständedifferenzenbilanz. Sie wird durch die 
Saldierung zweier aufeinanderfolgender Bilanzen gewonnen. Während der Cash Flow in sei-
ner Grundform nur das Innenfinanzierungspotential widerspiegelt, liefert die Kapitalflußrech-
nung auch Aussagen über den Umfang der Außenfinanzierung. Mit ihr können vergleichswei-
se bessere Informationen über die Struktur der Liquiditätsdeterminanten gewonnen werden.3  
Die generelle Kritik gegenüber den drei genannten Liquiditätsrechnungen basiert auf dem 
fehlenden originären Zahlungsbezug. Im Hinblick auf die Gewinnung von Informationen über 
zukünftige Ein- und Auszahlungen können bestimmte Bilanzpositionen lediglich als Anhalts-
punkte dienen, wie z. B. die kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten.  
Als problematisch erweist sich bei der Verwendung der Daten einer Bilanz das Realisations-
prinzip. Es verhindert die buchhalterische Erfassung von bereits rechtlich fixierten Verträgen, 
die erst nach dem Bilanzstichtag zu erfolgswirksamen Zahlungsbewegungen führen. Zukünfti-
ge Zahlungsströme werden deshalb in der Bilanz nur zum Teil berücksichtigt. Aber auch mög-
liche Finanzierungsquellen, wie zugesagte Kreditlinien bei Banken, unausgenutzte Lieferan-
tenkredite und genehmigtes (Grund-) Kapital finden in der Finanzbuchhaltung keine Beach-
tung.4 
Selbst der Einsatz von Planbilanz und Plan-GuV in der Liquiditätsplanung ermöglicht keine 
Beurteilung der Momentanliquidität, da eine Bilanzposition mehrere Sachverhalte mit unter-
schiedlichen Realisationszeitpunkten zusammenfaßt. Für eine genaue Liquiditätsanalyse müs-
sen die Ein- und Auszahlungen unsaldiert vorliegen. Außerdem können nur Aussagen über die 
Periodenliquidität getroffen werden. 
                                                 
1 Vgl. Witte, E. (1963), S. 486. 
2 Vgl. Perridon, L., Steiner, M. (1993), S. 512. 
3 Vgl. Wurl, H.-J. (1990), S. 104. 
4 Vgl. Wurl, H.-J. (1990), S. 104. 
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3.3 Geldbestands- und Geldbewegungsrechnungen 
3.3.1 Charakterisierung der Konzepte 
Liquiditätsstatus, kurzfristiger Finanzplan und Kapitalbindungsplan unterscheiden sich we-
sentlich bezüglich des bei ihnen angenommenen Planungshorizonts (vgl. Abb. 6). Hieraus 
resultieren unterschiedliche Reaktionszeiten, die dem Finanzmanagement zur Vermeidung 
festgestellter Ungleichgewichte bleiben. 




"Planungstag" 1. Jahr 2. Jahr 4. Jahr
 
Abb. 6: Alternative Planungshorizonte der Liquiditätsrechnungen 
Zusätzlich unterscheiden sich die drei Liquiditätsrechnungen hinsichtlich ihrer Detailliertheit, 
Vollständigkeit und Sicherheit der Planungsergebnisse. Aus diesen Gründen sollten diese Ver-
fahren im Rahmen der Liquiditätsplanung gleichzeitig eingesetzt werden.1 
3.3.2 Liquiditätsstatus 
Der Liquiditätsstatus wird mit der Zielsetzung erhoben, die Liquidität des gegenwärtigen Pla-
nungstages festzustellen.2 Die Erhebungsmethode wird gleichfalls als „Liquiditätsstatus“ be-
zeichnet. Er soll voraussichtliche Unter- und Überdeckungen an liquiden Mitteln angeben, die 
sich aus der Summe von Kassenbeständen, Scheck- und diskontfähigem Besitzwechselbe-
stand, disponierbarem Bankguthaben und freien Kreditlinien sowie der am betreffenden Tag 
bereits geleisteten Zahlungen als auch der geplanten bzw. erwarteten Aus- und Einzahlungen 
zusammensetzen.3  
                                                 
1 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 296-299. 
2 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 78 f.; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 14; 
Witte, E. (1963), S. 140. 
3 Vgl. Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 14; Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 256 f. 
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Im Falle eines Liquiditätsengpasses ist der Handlungsspielraum für das Finanzmanagement 
aufgrund der kurzen Frist stark begrenzt. Die Veräußerung von Near-Money-Assets dauert 
i. d. R. zwei Tage. Somit beschränken sich die Maßnahmen oft auf das Hinauszögern nicht 
zwingend fälliger Auszahlungen.1 Beim Überschuß an liquiden Mitteln hingegen können An-
lageentscheidungen getroffen werden, die noch am Planungstag oder spätestens am darauffol-
genden Tag realisiert werden.2 
Problematisch erweist sich die genaue Ermittlung der liquiden Mittel. Getätigte Überweisun-
gen führen nicht immer am selben Tag zu Kontenbewegungen. Eine systematische Kontrolle 
über die Zahlungsbewegungen soll durch Cash-Management-Systeme (CMS) erreicht werden. 
CMS unterstützen die Ermittlung des Liquiditätsstatus in der Feinsteuerung durch die Mög-
lichkeit, schnell Dispositionen innerhalb der eigenen Konten vornehmen zu können. Hiermit 
sollen unnötige Kosten in Form von Zinszahlungen vermieden werden.3 
Unterstützt durch dieses System stellt der Liquiditätsstatus ein gutes Instrument zur Ermitt-
lung der aktuellen Momentanliquidität dar. Informationen darüber, für welchen Zeitraum zu-
sätzlich monetäre Mittel benötigt werden oder wie lange überschüssige Mittel frei sind, ver-
mag er indes nicht anzugeben. Aussagen über die zukünftige Zahlungsfähigkeit lassen sich auf 
der Grundlage dieser Rechnung deshalb nicht treffen.4 
3.3.3 Kurzfristiger Finanzplan 
3.3.3.1 Zielsetzung und Inhalt 
Der kurzfristige Finanzplan ist als Fortentwicklung des Liquiditätsstatus anzusehen. Er soll 
Einblicke in die über das Tagesende hinausgehende finanzielle Situation des Unternehmens 
ermöglichen. Dabei sollen frühzeitig asynchrone Verläufe der zukünftigen Ein- und Auszah-
lungen zeitpunkt- und betragsgenau aufgedeckt werden, damit dem Finanzmanagement aus-
reichend Zeit verbleibt, entsprechende Ausgleichsmaßnahmen zu ergreifen.5 Darunter sind 
Entscheidungen zu verstehen, die keine grundlegenden Veränderungen des leistungswirt-
schaftlichen Bereichs beinhalten.6 Der größere Planungshorizont beim kurzfristigen Finanz-
plan ermöglicht es im Gegensatz zum Liquiditätsstatus, prognostizierte Zahlungsdefizite 
durch die rechtzeitige Liquidierung von Geldmarktpapieren zu vermeiden. 
                                                 
1 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 256. 
2 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 78. 
3 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 256 u. 265; Korst spricht dabei von „Electronic Banking“. Vgl. Korst, 
H. (1993), S. 96.  
4 Vgl. Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 14; Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 267. 
5 Vgl. Witte, E. (1963), S. 143; Schierenbeck, H. (1993), S. 473; Wittgen, R. (1975), S. 414. 
6 Vgl. Walz, H., Gramlich, D. (1993), S. 268. 
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Der Finanzplan beinhaltet den (Plan-)Anfangsbestand an liquiden Mitteln, Planeinzahlungen, 
Planauszahlungen und den Planendbestand an liquiden Mitteln.1 Diese Positionen können im 
Finanzplan beliebig untergliedert werden.  
Für die Ermittlung der Planwerte des Finanzplanes existieren in der Literatur zwei verschie-
dene Ansatzmöglichkeiten. Bei der simultanen Planerstellung werden sämtliche Teilpläne des 
Unternehmens gleichzeitig ermittelt. Hierzu wird der gesamte betriebliche Prozeß in ein Glei-
chungssystem gebracht, so daß unter Beachtung bestimmter Restriktionen, insbesondere der 
Sicherung der Liquidität, ein Optimum berechnet werden kann.2 
Bei sukzessiver Planerstellung werden die Teilpläne nacheinander erstellt. In der Regel wird 
der Finanzplan als letzter Teilplan aus den anderen übergeordneten Plänen abgeleitet. Dabei 
wird vorausgesetzt, daß im Finanzsektor kein Engpaß vorliegt.3 Die aus Beschaffungs-, Pro-
duktions-, Absatz- und Investitionsplänen sowie aus den mittel- und langfristigen Finanzplä-
nen resultierenden Zahlungen sind somit als vorgegebene Daten der kurzfristigen Finanzpla-
nung anzusehen.4 Diese Plandaten werden durch die im Finanzbereich disponierbaren Zah-
lungen ergänzt.5 Deren Art und Höhe hängt zum Teil von den kreditmarktbedingten Finan-
zierungs- und Anlagebeschränkungen ab. Darunter fallen Konditionen für kurzfristige Kredite 
(z. B. maximal freie Kreditlinien) sowie Zinssätze für Geldmarktpapiere. Die Bestimmung des 
optimalen Anlage- und Finanzierungsplans kann anschließend mit Hilfe der Linearen Pro-
grammierung erfolgen. Verbessert werden kann die sukzessive Planerstellung durch eine In-
tegration der Finanzplanung mit dem betrieblichen Rechnungswesen. Geschäftsvorfälle wer-
den dabei zusätzlich nach dem Kriterium der Liquiditätswirkung aufgegliedert. Die Integrati-
on der Finanzplanung in die Erfolgs- und Bilanzplanung führt zu einer automatischen Ab-
stimmung der verschiedenen Planungssysteme.6 
Im Rahmen der Gesamtplanung besitzen die Ergebnisse des kurzfristigen Finanzplans eine 
wichtige Indikatorfunktion. Reichen die kurzfristigen Finanzierungsmöglichkeiten zur De-
ckung von Auszahlungsüberschüssen bis zum Ende des Planungshorizonts nicht aus, erfolgt 
eine Revision derjenigen Pläne, die Daten für den kurzfristigen Finanzplan liefern.7 
                                                 
1 Vgl. Schierenbeck, H. (1993), S. 474; Perridon, L., Steiner, M. (1993), S. 561. 
2 Zur geringen Verbreitung von Simultanansätzen in der Praxis vgl. Glaser, H. (1982), S. 22. 
3 Vgl. Olfert, K. (1992), S. 105. 
4 Vgl. Glaser, H. (1982), S. 21-24; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 17. 
5 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 83. 
6 In der Literatur gibt es unterschiedliche Ansätze zur Integration der Finanzplanung ins betriebliche Rech-
nungssystem. Vgl. Chmielewicz, K. (1972); Ramsauer, H. (1983). 
7 Vgl. Glaser, H. (1981), S. 171. 
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3.3.3.2 Zeitliche Struktur 
Dem kurzfristigen Finanzplan wird ein Planungszeitraum von maximal einem Jahr zugrunde 
gelegt.1 Der Planungshorizont sollte nur soweit reichen, wie die Ein- und Auszahlungen in-
haltlich und zeitlich hinreichend präzise planbar sind.2 Der Planungszeitraum beschränkt so-
mit den Spielraum des Finanzmanagement auf kurzfristige Finanzierungs- und Finanzanlage-
möglichkeiten.3 
Um Aussagen über die zukünftige Momentanliquidität treffen zu können, müßte der Finanz-
plan taggenau die Zahlungsbewegungen wiedergeben. Je weiter die Planung in die Zukunft 
greift, um so weniger sind die Zahlungszeitpunkte derart detailliert erfaßbar. Deshalb werden 
häufig mehrere zukünftige Zahlungszeitpunkte zu einer Planperiode zusammengefaßt.4 
Veränderungen der Umwelt, z. B. in Form von erhöhter Konkurrenz auf dem Markt, die Ab-
satzprobleme mit sich bringen, verlangen eine regelmäßige Überarbeitung des kurzfristigen 
Finanzplanes. In diesem „rollenden“ Prozeß bleibt jedoch der Planungshorizont immer kon-
stant. Zahlungszeitpunkte, die zuvor noch weit weg vom Planungstag lagen, rücken diesem 
dann immer näher. Das Ziel der rollenden Planung ist es, die Planwerte im Zeitablauf an den 
veränderten Wissensstand des Finanzmanagement anzupassen. In der Literatur wird eine mo-
natliche Korrektur des Finanzplans vorgeschlagen.5 Eine weitergehende Vorgehensweise 
schiebt den Planungshorizont „rollend“ hinaus. 
3.3.4 Kapitalbindungsplan 
Der Kapitalbindungsplan stellt ein Instrument der langfristigen Finanzplanung dar. Er besitzt 
i. d. R. einen Planungszeitraum von maximal vier Jahren. Mit der langfristigen Finanzplanung 
werden die grundlegenden Rahmenbedingungen für eine kurzfristige Finanzplanung gesetzt. 
Häufig wird dieser Ansatz auch als strategische Finanzplanung bezeichnet. Der Kapitalbin-
dungsplan soll dabei Informationen über die finanzielle Struktur liefern, damit eine ausgewo-
gene Fristenstruktur von Investition und Finanzierung erreicht werden kann. Er kann in der 
Form einer Bewegungsbilanz nach der geplanten Kapitalverwendung und Kapitalherkunft 
zukünftiger Jahre aufgestellt werden. Seine Aufgabe besteht darin, Auskunft darüber zu ge-
ben, ob sich das Unternehmen langfristig im strukturellen Gleichgewicht befindet.6 
                                                 
1 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 85; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 17; 
Perridon, L., Steiner, M. (1993), S. 537 f.; Olfert, K. (1992), S. 121. 
2 Vgl. Ramsauer, H. (1986), S. 279 f. 
3 Vgl. Glaser, H. (1982), S. 21; Bühler, W., Gehring, H., Glaser, H. (1979), S. 17. 
4 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 77; Witte, E. (1963), S. 14. 
5 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 85; Brüna, M. (1986), S. 12 f.; Rehkugler, H., Schindel, V. 
(1989), S. 173. 
6 Vgl. Witte, E. (1963), S. 133-140; Glaser, H. (1981), S. 164; Gross, W. (1983), S. 81; Hauschildt, J., Sachs, 
G., Witte, E. (1981), S. 81 ff. 
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4 Liquiditätsmanagement mit LIVO 
4.1 Aufbau der Anwendung LIVO 
Das Modell LIVO beinhaltet sowohl Eigenschaften des Liquiditätsstatus als auch des kurzfris-
tigen Finanzplans. Unter Verwendung des VOFI-Algorithmus sowie seiner Oberfläche ist das 
Modell in der Lage, die Anforderungen an eine Liquiditätsrechnung benutzergerecht zu erfül-
len.1 LIVO ist als Excel-Template realisiert worden. Zur Durchführung einer Optimierungs-
funktion ist es erforderlich, daß der Befehl Solver im Menü Extras enthalten ist.  
LIVO setzt sich aus fünf verschiedenen Arbeitsblättern zusammen. Die Arbeitsblätter eins bis 
vier wurden mit dem Kennwort LIVO geschützt. Es sind nur Eingaben in den gelb markierten 
Zellen möglich. Das fünfte Arbeitsblatt konnte nicht geschützt werden, da ansonsten der Sol-
ver für die noch näher zu erläuternde Skontosatzoptimierung nicht eingesetzt werden kann. 
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Abb. 7: Struktur der Anwendung LIVO 
                                                 
1  Zum Aufbau eines VOFIs und zur Zielwertbestimmung vgl. Grob, H. L. (1989), S. 18 ff. 
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(1) In das „Datenblatt“ müssen die Parameter für die Zahlungskraftreserve, Geldanlage, 
Geldaufnahme, Steuern und die „Zinstage im Jahr“ eingegeben werden. Die Informatio-
nen haben direkten Einfluß auf die Werte des Arbeitsblattes VOFI. Beispielsweise werden 
die „Zinstage im Jahr“ für die Berechnung von Wertpapieren gebraucht. Bei den Geldan-
lagen und bei den Krediten wird die Eingabe unterschiedlicher Zinssätze erwartet, damit 
der Algorithmus einwandfrei abläuft. 
(2) Im Arbeitsblatt „Umsätze“ ist die Eingabe von vertraglich fixierten sowie prognostizier-
ten Absatzmengen und deren Preise möglich. Die Umsätze der Teilperioden dienen als 
Grundlage des vierten Arbeitsblattes „Einzahlungen“. 
(3) Voraussetzung für die Verteilung der Umsätze in Form von Einzahlungen auf die Teilpe-
rioden ist die Bestimmung der Verweilzeitverteilung der Forderungen. Ermittelte Wahr-
scheinlichkeiten über das Zahlungsverhalten der Kunden in Abhängigkeit vom Skonto-
satz können im Arbeitsblatt „Verweilzeit“ eingegeben werden. Die daraus abgeleitete 
Trendfunktion berechnet im vierten Arbeitsblatt die entsprechende Verweilzeitverteilung 
für den im fünften Arbeitsblatt eingegebenen Skontosatz. 
(4) In der Excel-Tabelle „Einzahlungen“ müssen noch diejenigen Einzahlungen eingegeben 
werden, die aus den Umsätzen der Teilperioden vor dem Planungstag resultieren. Zu-
sammen mit den Plan-Einzahlungen wird das Ergebnis des Arbeitsblattes VOFI beein-
flußt.  
Das Arbeitsblatt VOFI ist der zentrale Teil der Anwendung LIVO. Hier müssen neben dem 
Skontosatz, den Parametern für einen Einsatz der Makros sowie der geplanten Steuervoraus-
zahlungen auch die restlichen Daten der Planzahlungsfolge für den Leistungs- und Finanzbe-
reich eingegeben werden. Bei Bedarf können auch direkte Eingaben der Anlagebeträge in den 
VOFI erfolgen.1 
4.2 VOFI als Instrument der Liquiditätsplanung 
Der VOFI steht im Mittelpunkt der Liquiditätsplanung. Die wesentliche Zielsetzung des in 
LIVO einzubindenden VOFIs liegt darin, Auskunft über die zukünftige Zahlungskraft der Un-
ternehmung zu geben. Richtwert hierfür ist der „Endbestand der Liquiditätsreserve“ am Ende 
jeder Teilperiode. Während dieser Zielwert als Maß für die finanzielle Sicherheit der Unter-
                                                 
1  Der in diesem Arbeitsblatt ausgewiesene Effektivzinssatz pro Jahr hat nur informativen Charakter. Er wird 









Für die Berechnung des Skontosatzes im Programm wurde ein Zahlungsziel von 60 Tagen sowie eine Skonto-
frist von 10 Tagen unterstellt. 
Liquiditätsplanung mit VOFI 15 
nehmung angesehen werden kann, zeigt der Endwert den Erfolg einer liquiditätspolitischen 
Maßnahme an. Ein positiver Endwert der Planungsperiode wird durch einen positiven Be-
standssaldo am Planungshorizont abgebildet. 
Die Berechnung der Liquidität erfolgt sukzessiv über die Ergebnisse der betrieblichen Teilplä-
ne. Aus ihnen lassen sich autonome Ein- und Auszahlungen ableiten, die im VOFI zur Zah-
lungsfolge zusammengefaßt werden und die den Charakter originärer Zahlungen1 haben. Die-
se monetären Bewegungen sind je nach Entstehungsgrund, Höhe und Zeitpunkt vom Finanz-
management kurzfristig nicht beeinflußbar.2 
Zum Ausgleich von asynchronen Ein- und Auszahlungen werden für alle Teilperioden sukzes-
siv die finanziellen Dispositionen berechnet, so daß sich am Ende einer jeden Teilperiode ein 
liquiditätsmäßiges Gleichgewicht einstellt.3 Die aus dem Algorithmus resultierenden monetä-
ren Konsequenzen werden als derivative Zahlungen bezeichnet. Ihre Gestaltungsmöglichkei-
ten bilden den Spielraum für das Finanzmanagement. Sie beinhalten Entscheidungen über 
kurzfristige Fremdfinanzierungsalternativen sowie die Zusammensetzung und Verwendung 
der Liquiditätsreserve. 
Die Steuerzahlungen können sowohl originäre als auch derivative Zahlungen umfassen. Ne-
ben den aus dem gewöhnlichen Geschäftsbetrieb berechneten Steuern können zusätzliche 
Steuerzahlungen durch steuerpflichtige Erfolge kurzfristiger Geldanlagen induziert werden. 
4.3 Prognose der Zahlungsfolge 
4.3.1 Ermittlung zukünftiger Umsatzerlöse 
Für die Finanzplanung sind Prognosewerte über zukünftige Ein- und Auszahlungen, finanz-
wirksame Veränderungen von Bilanzpositionen, zu erwartende Umsätze sowie andere den 
Erfolg beeinflussende Größen erforderlich. Hierzu werden subjektive und kausale Prognosen 
miteinander kombiniert. 
Im LIVO-Modell sollen - ausgehend vom Absatzplan - Informationen über die Entwicklung 
der Erlöse gewonnen werden. Ein Teil der Daten des Absatzplans wird aus einer Marktanalyse 
gewonnen.4 Diese unsicheren Absatzmengen können im Arbeitsblatt „Umsätze“ in die Zellen 
mit der Bezeichnung „Markt“ eingegeben werden. Der zweite relativ sichere Teil der Daten 
                                                 
1  Für eine Unterscheidung der im VOFI enthaltenen Daten vgl. Grob, H. L. (1995), S. 79. 
2 Vgl. Steinmann, H. (1968), S. 259. 
3 Unter einem liquiditätsmäßigen Gleichgewicht wird im folgenden ein Finanzierungssaldo von Null verstan-
den. 
4 Vgl. Gross, W. (1983), S. 80. 
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resultiert aus Zahlen über gegenwärtig abgeschlossene und geplante Verträge, die als vertrags-
bedingte Absatzmengen bezeichnet werden. Für sie sind die Zellen „Verträge“ vorgesehen. 
In dem Modell wird von der Annahme ausgegangen, daß für die ersten dreißig Tage die 
marktbedingten Umsätze relativ sicher prognostiziert werden können. Sie sind deshalb direkt 
in die Umsatzprognosen für die Teilperioden einzutragen. Bei den vertraglich bedingten Leis-
tungen wird unterstellt, daß sie täglich zu gleich hohen Umsätzen führen. Der Planungstag 
(t=0) wird nicht dem ersten Planungsmonat zugeordnet. Er stellt das Ende des letzten Tages 
des vorangegangenen Monats dar. Seine Werte werden direkt in die Teilperiodenumsatzprog-
nose übernommen. 
Je weiter sich die Teilperioden vom Planungstag entfernen, desto größer wird ihr zugrunde ge-
legter Zeitraum. Der geplante Umsatz der letzten Teilperiode besteht aus den aufsummierten 
Ergebnissen der Monate vier bis zwölf. 
4.3.2 Bestimmung von Forderungseinzahlungen mittels der Verweilzeitverteilung 
Umsätze führen nicht immer sofort zu Einzahlungen. Oft entstehen Forderungen, die erst im 
Zeitablauf zahlungswirksame Vorgänge auslösen. Für die Prognose der Einzahlungen aus den 
Forderungen wird hier eine kausale Beziehung zwischen den Umsätzen und den Forderungs-
einzahlungen unterstellt. Die Transformation vom Anfangsereignis, also der Entstehung der 
Umsätze, bis hin zum Zahlungsereignis wird formal durch Verweilzeitverteilungen darge-
stellt.1 Sie sagen aus, wieviel Prozent der Ereignisse gleichen Typs nach einer ganz bestimm-
ten Zeit ein anderes Ereignis hervorrufen.2 Verweilzeitverteilungen beruhen auf empirischem 
Datenmaterial.3 Durch subjektive Erwartungen können die Verteilungen modifiziert werden. 
Damit die empirisch gewonnenen Daten aussagekräftige Informationen über das Zahlungsver-
halten der Debitoren liefern, müssen mehrere Bedingungen erfüllt sein.4 
− Es wird eine große Anzahl von Ausgangsrechnungen pro Tag angenommen. 
− Die Rechnungen müssen unabhängig voneinander beglichen werden. Zusätzlich muß ein 
großer - relativ homogener - Kundenkreis existieren. 
− Einmalige Umsätze (z. B. aus der Liquidation von Anlagen) sind nicht in der Datenbasis 
enthalten. 
                                                 
1 Vgl. Hauschildt, J., Sachs, G., Witte, E. (1981), S. 117 ff. 
2 Vgl. Edin, R., Schmitt, H. (1969), S. 486 f. 
3 Vgl. Brüna, M. (1986), S. 11; Edin, R., Schmitt, H. (1969), S. 487. 
4 Vgl. Edin, R. (1968), S. 748 f.; Edin, R., Schmitt, H. (1969), S. 487. 
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Zeitraum einzahlungen (%) 0,0 0,5 1,0 2,0 3,0 4,0 m b
sofort 15,0 16,0 20,2 31,3 46,5 69,4 13,533 9,385
innerhalb von 10 Tagen 26,0 25,0 22,0 16,0 8,0 1,0 -6,484 27,681
innerhalb von 14 Tagen 40,0 40,0 38,8 34,1 28,0 15,0 -6,048 43,235
innerhalb von 30 Tagen 10,0 10,0 10,0 9,6 8,8 7,2 -0,665 10,431
innerhalb von 90 Tagen 9,0 9,0 9,0 9,0 8,7 7,4 -0,335 9,269
Summe (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  
y m x b= • +
 
Abb. 8: Verweilzeitverteilung der Umsätze 
Symbole 
b Ordinatenabschnitt 
m Steigung der Trendgeraden 
x Skontosatz 
y Anteil des Umsatzes, der in einem bestimmten Zeitraum zur Einzahlung führt 
Das Ergebnis eines Beispiels wird in Abb. 8 wiedergegeben.1 Dabei wurde eine theoretisch 
denkbare Verweilzeitverteilung der Umsätze in Abhängigkeit vom Skontosatz aufgestellt. Im 
Rahmen des Marketingmix zählt diese Maßnahme zum Kontrahierungsmix.2 Die Kunden 
hatten die Möglichkeit, ihre Rechnungen innerhalb von zehn Tagen unter Abzug des entspre-
chenden Skontosatzes zu begleichen. Zusätzlich wurde unterstellt, daß keine Forderungsaus-
fälle auftraten. Das Zahlungsverhalten einiger Debitoren, die immer erst in dem Zeitraum zwi-
schen dreißig und neunzig Tagen ihre Rechnungen beglichen, veränderte sich nicht wesent-
lich. Demgegenüber nahm der Anteil sofort zahlungswirksamer Umsätze mit dem ansteigen-
dem Skontosatz extrem zu. Ausgehend von dieser Datenbasis wurde für jeden aufgeführten 
Zeitraum eine Trendfunktion in Abhängigkeit vom Skontosatz aufgestellt. Wird nun manuell 
ein Skontosatz in das Modell eingegeben, wird die dazugehörige Verweilzeitverteilung der 
Erlöse vom Programm berechnet. 
                                                 
1 Dieses Ergebnis wurde in enger Anlehnung an Lückes Zahlenbeispiel erstellt. Vgl. Lücke, W. (1962), S. 38-
44 u. 67-78. 
2  Vgl. Meffert, H. (1986), S. 260. 
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Forderungseinzahlungen (Zeit) sofort 10 Tagen 14 Tagen 30 Tagen 90 Tagen
Anteil der Umsätze (%) 22,9 21,2 37,2 9,8 8,9
Skontosatz (%) 1,0  
Abb. 9: Verteilung der Umsätze unter Anwendung von Trendfunktionen 
Die Umsätze der Teilperioden werden nun mit den Anteilswerten der Umsätze (vgl. Abb. 9), 
die in der Trennfunktion durch den Funktionswert y quantifiziert werden, gewichtet und auf 
den jeweiligen Zahlungszeitpunkten zugewiesen. In dem Arbeitsblatt „Einzahlungen“ sind 
dann sämtliche monetäre Bewegungen, die aus den Umsätzen resultieren, ihren Zahlungs-
terminen zugeordnet. Die Werte der Teilperioden vor dem Planungstag müssen direkt ein-
gegeben werden. Anfallende Skontoabzüge sind direkt in der Einzahlungssumme einer Teil-
periode berücksichtigt. Zusätzlich werden sie in einer Spalte separat ausgewiesen. Diese hier 
erörterte Konzeption zur Ermittlung der Forderungseinzahlungen unter Berücksichtigung der 
kontrahierungspolitischen Maßnahmen ist als Besonderheit des LIVO-Modells anzusehen. 
Neben den Einzahlungen aus dem gewöhnlichen Geschäftsbetrieb werden noch weitere Plan-
ein- und -auszahlungen aus dem Leistungs- und Finanzbereich im Arbeitsblatt VOFI erfaßt. 
Sie sind ebenfalls im Rahmen der kurzfristigen Finanzplanung exogene Größen, die in die 
Zahlungsfolge einzubeziehen sind. Die Planeinzahlungen aus dem Arbeitsblatt Einzahlungen 
gehen automatisch in die Zahlungsfolge des Arbeitsblattes VOFI ein. Die weiteren Daten 
müssen einzeln in die schraffierten Felder eingetragen werden. Sie lassen sich ähnlich wie die 
Forderungseinzahlungen aus den betrieblichen Teilplänen ableiten. Die Aufnahme und Til-
gung langfristiger Kredite sowie die Erhöhung der Eigenkapitalbasis gehören dem Bereich der 
strategischen Unternehmensplanung an. Sie gelten deshalb auch als exogene Größe für die 
kurzfristige Finanzplanung.1 Auf der Basis der ermittelten Zahlungsfolge werden anschlie-
ßend im VOFI die derivativen finanziellen Dispositionen berechnet. 
4.4 Spezielle liquiditätspolitische Maßnahmen 
4.4.1 Liquiditätsreserve 
Den Ausgangswert für die Berechnung der Momentanliquidität am Planungstag liefert der 
Anfangsbestand (AB) der Zahlungskraftreserve. Er setzt sich im Arbeitsblatt VOFI aus der 
Summe der Guthaben von Bank- und Postkonten, dem Kassenbestand und den noch nicht 
ausgeschöpften zwei Kontokorrentkreditlinien zusammen. Die Eingaben der Parameter für die 
Zahlungskraftreserve sind nur im Datenblatt möglich. Neben den Kredithöchstsummen und 
Anfangsbeständen von Kasse, Bank und Post kann dort der Mindestbestand an liquiden Mit-
teln festgelegt werden. 
                                                 
1 Vgl. Steinmann, H. (1968), S. 260. 
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Der Mindestbestand an liquiden Mitteln (MBLM) bezieht die freien Kreditlinien nicht mit ein. 
Hierdurch wird bezweckt, daß ständig ein bestimmter Geldbetrag in der Kasse und auf den 
Konten vorhanden sein muß, und die freien Kreditlinien nur im Falle eines Liquiditätsengpas-
ses beansprucht werden. Veränderungen der Zahlungskraftreserve treten nur dann auf, wenn 
z. B. einem Einzahlungsüberschuß keine Auszahlungen für Steuern, Zinsen, Tilgungen von 
Krediten sowie Investitionen in Near-Money-Assets gegenüberstehen. Der Bestand von Kas-
se, Bank und Post erhöht sich dann. Bei einem negativen Wert der Zahlungsfolge werden zu-
erst sämtliche Guthaben und Kassenbestände zum Ausgleich der fälligen Zahlungsverpflich-
tungen verwendet. Allerdings nur dann, wenn die Einzahlungen in Form von Steuerrückerstat-
tungen und Auflösungen von Wertpapieren nicht ausreichen. Wenn eigene Mittel fehlen, muß 
sich die Unternehmung zusätzlich kurzfristig verschulden. Der Endbestand der Zahlungskraft-
reserve bleibt solange positiv, wie die Kreditlinien nicht bis zu ihrer Höchstgrenze ausge-
schöpft werden. 
Gemeinsam mit der Summe der Zahlungskraftreserve bilden die Near-Money-Assets im VOFI 
den Endbestand der Liquiditätsreserve. Eine definitiv gefährdete Liquidität kündigt sich durch 
einen auf Null zugehenden Bestand der Liquiditätsreserve an. Die Near-Money-Assets bieten 
im Rahmen der Liquiditätsplanung Möglichkeiten, überschüssige Mittel mit geringem Risiko 
kurzfristig anzulegen. Hierfür eignen sich besonders Geldmarktpapiere. Als Beispiele für be-
deutende Geldmarktpapiere können unverzinsliche Schatzanweisungen, Commercial Paper 
und Certificates of Deposit genannt werden. In Anlehnung an diese Wertpapiere wurden im 
Modell zwei identische Anlagenmöglichkeiten für Near-Money-Assets entwickelt. Es sind nur 
Anlageformen realisierbar, deren Zinskupons zeitgleich mit der einmaligen Tilgungszahlung 
anfallen. Für ihre weitere Berechnung im VOFI müssen neben den Restlaufzeiten und Rendi-
ten zusätzlich die Zinstage pro Jahr im Datenblatt eingetragen werden. 
Für die Berechnung der bestmöglichen Anlagen muß im Datenblatt für jedes Wertpapier der 
Effektivzins eingegeben werden. Der Wert einer Anlage zum Zeitpunkt der Tilgung errechnet 










 ⋅= =0 0  
Symbole 
A Wert einer Anlage zum Zeitpunkt der Tilgung 
Wt=0 Wert der Anlage zum Kaufzeitpunkt 
ieff Effektivzins 
T Anzahl der Tage im Jahr 
RLZ Restlaufzeit der Anlage 
Der Tilgungswert gibt Auskunft über die Höhe der Einzahlung bei Liquidierung der Anlage. 
Liquide Mittel werden nur angelegt, wenn alle fälligen Zahlungsanforderungen beglichen 
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wurden und die Gelder in der Kasse sowie die Guthaben auf den Konten zusammen den 
MBLM nicht unterschreiten. Im VOFI ist eine Anlage nur vom Planungstag bis zur Teilperio-
de t=14 empfehlenswert. Für diesen Zeitraum werden die finanziellen Überschüsse einzelner 
Tage relativ genau prognostiziert. Demgegenüber folgt in späteren Teilperioden nur eine gro-
be Planung der Ergebnisse in Wochen oder Monaten. Bei Anlagen in diesen Zeiträumen wird 
unterstellt, daß sie erst am Ende der Teilperiode vorgenommen werden. 
Auftretende Zahlungsdefizite, die durch die MBLM nicht mehr gedeckt werden, führen zur 
Auflösung der Near-Money-Assets. Unter der Prämisse unteilbarer Anlagebeträge wird zuerst 
die Anlage mit der niedrigeren Rendite veräußert. Reicht der erzielte Liquidationsertrag aus, 
bleibt die höherverzinsliche Anlage erhalten. Der Wert (Wt) der Near-Money-Assets wird am 










 ⋅− =1 0 τ  
Symbole 
Wt=0 Wert der Anlage zum Kaufzeitpunkt 
Wt Wert der Anlage am Ende der Teilperiode 
Wt-1 Wert der Anlage am Ende der letzten Teilperiode 
ieff Effektivzins 
T Anzahl der Tage im Jahr 
Tτ Anzahl der Tage pro Teilperiode 
4.4.2 Kontokorrentkredit 
Der Kontokorrentkredit bietet die Möglichkeit, je nach Bedarf den Kredit betragsmäßig flexi-
bel bis zum vereinbarten Maximalbetrag - der Kreditlinie - in Anspruch zu nehmen. Er gehört 
zur kurzfristigen Fremdfinanzierung. Im Modell dient dieser Kredit dazu, kurzzeitige 
Schwankungen beim Kapitalbedarf abzudecken. Dies soll eine über das ganze Jahr andauern-
de Inanspruchnahme des Kredites vermeiden. In der Situation einer definitiv gefährdeten Li-
quidität wird der teure Kredit zum Ausgleich des Finanzierungssaldos über seinen Maximal-
betrag hinaus überzogen. 
Die Parameter für die Geldaufnahme sind wiederum im Datenblatt enthalten. Der Anwender 
kann zwischen monatlichen oder vierteljährlichen Zinsabrechnungsterminen wählen. Anfal-
lende Gebühren für die Bereitstellung der Kreditlinie können unter dem Punkt „Sonstiges“ im 
Arbeitsblatt VOFI mit in die Planauszahlungen eingehen. 
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4.4.3 Steuerzahlungen 
Eine liquiditätsorientierte Finanzplanung muß neben den Dispositionen auch deren steuerliche 
Auswirkungen auf die Zahlungsbewegungen mit in die Planung einbeziehen. Dies bedeutet, 
daß Zeitpunkt und Höhe der Steuerzahlungen in die Finanzplanung aufzunehmen sind und als 
zusätzliche Liquiditätsdeterminanten im VOFI berücksichtigt werden müssen.1 Verkehrs-, 
Faktor- und Produktsteuern gehen über die betrieblichen Teilpläne in den VOFI ein. Die er-
gebnisorientierten Ertragsteuern und die vermögensorientierten Substanzsteuern werden zur 
Vereinfachung der Modellbildung als originäre Zahlungen im VOFI erfaßt. Das Tabellenkal-
kulationsprogramm vermag keine Berechnung der Steuerhöhe zu leisten, da ihm die notwen-
digen Daten dafür fehlen. Die Steuern müssen daher vom Anwender für das entsprechende 
Kalenderjahr prognostiziert werden. Zusätzlich sind bereits geleistete vierteljährliche Er-
tragsteuervorauszahlungen in das Datenblatt einzutragen. Die Werte für die Substanzsteuern 
müssen hier ebenfalls eingegeben werden. 
Im Planungszeitraum anfallende Steuervorauszahlungen können vom Anwender im Arbeits-
blatt VOFI separat berücksichtigt werden. Die Höhe der Steuervorauszahlungen bemißt sich 
grundsätzlich nach der bei der letzten Veranlagung festgestellten Steuer.2 In einer Nebenrech-
nung werden sämtliche Steuervorauszahlungen auf die endgültige Steuerschuld des Erhe-
bungszeitraums angerechnet. Verbleibt danach noch ein Rest, so geht dieser Betrag in Form 
einer Auszahlung in den VOFI ein. Übersteigen dagegen die Vorauszahlungen die Steuer-
schuld, wird die Differenz aus Gründen der Vereinfachung als Steuererstattung3 im VOFI be-
rücksichtigt. 
4.4.4 Endwert 
Der Endwert stellt das Kriterium zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit finanzwirtschaftlicher 
Maßnahmen dar, so z. B. bei der Ermittlung von Auswirkungen einer Skontosatzveränderung. 
Der aus den Umsätzen der Planperiode stammende, aber nach dem Planungshorizont anfal-
lende Skontobetrag steigt bei einer Skontosatzerhöhung. Dieser Skontobetrag gilt als Preis-
nachlaß gegenüber den Kunden und reduziert somit die Einzahlungen in der Folgeperiode. 
Der entsprechende Skontobetrag muß deshalb in Form einer fiktiven Auszahlung im Sinne 
eines Korrekturpostens am Planungshorizont in die Berechnung des Endwertes mit eingehen. 
Er wird gemeinsam mit den freien Kreditlinien vom Endbestand der Liquiditätsreserve abge-
zogen. Das Ergebnis ist der Bestandssaldo der letzten Teilperiode und somit der Endwert der 
Planperiode. Im vorliegenden VOFI wird der Endwert aufgrund der Identität von Planjahr und 
Kalenderjahr zusätzlich durch die noch zu leistenden Steuerzahlungen des Kalenderjahres 
gemindert. 
                                                 
1 Vgl. Lauf, R. (1977), S. 78 f. 
2 Vgl. Rose, G. (1994), S. 133, 183 u. 220; derselbe (1993), S. 122; Lauf, R. (1977), S. 105 f. 
3  Vgl. Grob, H. L. (1989), S. 35. 
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4.5 Standardisierung der Liquiditätsplanung 
4.5.1 Auswahl der bestmöglichen Near-Money-Assets  
Liquiditätspolitische Maßnahmen sollen zukünftige Zahlungsschwierigkeiten vermeiden und 
dazu beitragen, Liquiditäts- und Rentabilitätsziele abzustimmen. Das Unternehmen darf dem-
nach nicht einen höheren Betrag an Zahlungsmitteln bereit halten als es zur Aufrechterhaltung 
der Liquidität benötigt. 
Der Planungshorizont für die Wertpapierauswahl ist im Arbeitsblatt VOFI beliebig einstell-
bar. Eine Variation seiner Position kann je nach der Risikoneigung des Finanzmanagements 
erfolgen. Hierzu muß in der Zelle „Zeitpunkt“ die Eingabe der betreffende Teilperiode in 
Form eines Zahlencodes erfolgen. Beispielsweise ist t=30 die 17. Teilperiode im VOFI und 
hat deshalb den entsprechenden Zahlencode. Anschließend ist es notwendig, die Adresse des 
Bestandssaldos, der als Zielwert gelten soll, in die Zelle „Bestandssaldo der Teilperiode“ ein-
zutragen.1 Dieser Wert ist gemeinsam mit dem „Vergleichswert“ nur für die Makros „Anlage 
1“ und „Anlage 2“ von Bedeutung. Sie ermitteln die gewinnmaximale Anlagehöhe und den 
damit verbundenen Investitionszeitpunkt für ein bestimmtes Papier. Dies bedingt die Eingabe 
der Mindeststückelung in die Zelle „Schrittweite“. 
Die restlichen Parameter der Papiere gehen über das Datenblatt in die Berechnung mit ein. Bei 
den vorliegenden Investitionsalternativen wird unterstellt, daß sie keine laufzeitabhängige 
Rendite aufweisen. Dies könnten z. B. Aufgelder am Ende der Laufzeit bewirken.2 Somit wird 
zunächst für jedes Papier eine Laufzeit von 365 Tagen eingegeben.  
Anschließend findet die Optimierung der Anlagesummen und der -zeitpunkte statt. Deshalb 
muß vorab das Makro aufgerufen werden, das das höherverzinsliche Papier disponiert. Aus 
der ersten Kombinationsmöglichkeit wurde das Commercial Paper in die Zellen für die „An-
lage 2“ eingetragen und anschließend das zugehörige Makro aufgerufen. Es befindet sich un-
ter dem Menüpunkt „Extras“. Im zweiten Schritt wurden die Werte für das Certificate of 
Deposit mit dem Makro „Anlage 1“ ermittelt.  
Ist im VOFI erkennbar, daß Zahlungsdefizite in folgenden Teilperioden den Verkauf der Near-
Money-Assets erfordern, könnten Wertpapiere erworben werden, deren Laufzeit zu diesen 
Zeitpunkten endet. Wertverluste aus der vorzeitigen Liquidierung der Wertpapiere treten dann 
nicht auf. 
Neben den genannten Geldmarktpapieren können allerdings auch andere Near-Money-Assets, 
denen keine Mindeststückelungen zugrunde liegen, auf ihren Erfolg hin untersucht werden. 
Dafür muß die Schrittweite auf 1 stehen. Mit dieser Information ermitteln die Makros den 
                                                 
1 Für den Bestandssaldo der Teilperiode t30 muß demnach „+R91“ eingegeben werden. 
2 Vgl. Grob, H. L., Everding, D. (1992), S. 111 f. 
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genauen Anlagebetrag, der unter Abzug des MBLM von den liquiden Mitteln in der Kasse 
und auf den Konten möglich ist. Selbst bei unübersichtlichen Datenkonstellationen kann mit 
dem Optimierungsverfahren die bestmögliche Liquiditätsreserve ausgewählt werden. Besitzt 
das Finanzmanagement Anlagealternativen, deren Berechnung mittels der Makros nicht not-
wendig ist, können sie vom Anwender direkt in den VOFI unter Anlage1 oder Anlage2 einge-
geben werden.  
4.5.2 Variation des Skontosatzes  
Die Gewährung erhöhter Skonti gehört den Maßnahmen zur Beseitigung von Liquiditätseng-
pässen an.1 Sie teilen sich in Möglichkeiten zur Verschiebung geplanter Auszahlungen sowie 
Maßnahmen zur Erhöhung oder zeitlichen Vorverlagerung geplanter Einzahlungen auf.2 Aus-
gangspunkt ist in dem zur Veranschaulichung darzustellenden Beispiel ein Liquiditätsengpaß 
in t=60 und t=90 (vgl. Abb. 10). Ziel der Skontopolitik ist es deshalb, die Einzahlungen aus 
den Erlösen soweit vorzuverlegen, daß die Liquiditätsreserve das Zahlungsdefizit gerade wie-
der abdeckt. Damit dabei auch die Zahlungskraft für die Zeit nach dem Planungshorizont ge-
wahrt bleibt, darf der Endwert sich nicht wesentlich verschlechtern. Er stellt deshalb den 
Zielwert dar, den es zu maximieren gilt. Zur optimalen Lösung wird der Solver von Excel 



















Abb. 10: Bestandssaldo und Liquiditätsreserve vor der Optimierung 
Der Endbestand der Liquiditätsreserve liegt meistens oberhalb des Bestandssaldos, da er zu-
sätzlich noch die freien Kreditlinien beinhaltet. Demgegenüber umfaßt der Bestandssaldo nur 
Gelder der Kasse sowie Guthaben auf den entsprechenden Bankkonten abzüglich der aufge-
nommenen Kredite. In t=60 und t=90 signalisiert er deshalb eine starke Verschuldung der Un-
                                                 
1 Vgl. Glaser, H. (1982), S. 57. 
2 Auszahlungen können z. B. durch einen Übergang von der Überweisung zur Scheckzahlung um einige Tage 
hinausgeschoben werden. Vgl. Süchting, J. (1970), S. 244. 
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ternehmung. Die Liquiditätsreserve fällt dagegen nur bis zum Nullpunkt ab und signalisiert 
eine drohende Zahlungsunfähigkeit. 
 
Abb. 11: Einstellung des Solvers zur Skontosatzoptimierung 
Als veränderbarer Wert muß der Skontosatz im Arbeitsblatt VOFI angegeben werden. Zusätz-
lich sind die folgenden Nebenbedingungen festzulegen. Die „Anteile der Umsätze“, die in den 
Teilperioden zu Einzahlungen führen, können nie negativ werden. Zusätzlich wird der Solver 
so eingestellt, daß die Kontokorrentkredite in den beiden Teilperioden nicht ihren jeweiligen 
Maximalbetrag übersteigen. 
Für das Beispiel wurde ein Skontosatz von 1,64 % errechnet. Bedingt durch die Skontosatz-
änderung geht aus dem VOFI eine neue Planzahlungsfolge hervor. Die negativen Salden in 
t=60 sowie in t=90 aus den Planeinzahlungen und -auszahlungen sind reduziert worden. Im 
VOFI zeichnet sich kein Liquiditätsengpaß mehr ab, da die zeitlich vorverlagerten Einzahlun-
gen in den vorderen Teilperioden eine Zunahme der Liquiditätsreserve verursachen. Sie wird 
erst in t=90 komplett für die Erfüllung der Zahlungsverpflichtungen beansprucht. Der Be-
standssaldo zeigt zu diesem Zeitpunkt nur die Höhe der in Anspruch genommenen Kredite an. 



















Abb. 12: Bestandssaldo und Liquiditätsreserve nach der Optimierung 
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Der Endwert hat im Vergleich zur Ausgangssituation geringfügig abgenommen. Der VOFI 
berücksichtigt allerdings nur bis t=365 die finanziellen Auswirkungen einer Skontopolitik. 
Deshalb muß noch der „Skontobetrag nach t=365“ zur Einschätzung der Skontosatzverände-
rung in die Berechnung des Endwertes einbezogen werden. 
Will das Finanzmanagement eine Kreditaufnahme vermeiden, kann es auch den Skontosatz 
durch den Solver erhöhen, bis in t=90 das Zahlungsdefizit ausschließlich durch die eigenen 
liquiden Mittel gedeckt wird. Anzumerken ist, daß eine Fremdfinanzierung i. d. R. günstiger 
ist als die Gewährung von Skonto. Beim Kontokorrentkredit müssen die Zinsen nur für die 
Zeit der Inanspruchnahme gezahlt werden. Der Skontosatz kann evtl. einen niedrigeren Zins 
haben, doch steht ihm oft eine wesentlich größere zu verzinsende Summe gegenüber. Die 
Skontopolitik sollte deshalb nur dann in Betracht kommen, wenn sämtliche Finanzierungsal-
ternativen, die nicht den Leistungsbereich beeinflussen, ausgeschöpft sind. 
5 Zusammenfassung 
Abschließend sind die Besonderheiten des Modells zur Liquiditätsplanung mit VOFI zusam-
menzufassen. Dabei sind auch die Grenzen des Modells aufzuzeigen: 
(1) Zahlungsmittelbezug: Die in den VOFI direkt einfließenden Größen bilden entweder das 
zur Verfügung stehende Zahlungsmittelpotential (Kasse, Bankgiro- und Postgiroguthaben, 
freie Kreditlinien) oder gehören den anfallenden Ein- und Auszahlungen an. Verglichen mit 
den traditionellen Verfahren werden die Informationen über die zukünftige Liquidität nicht in-
direkt über die Auswertung oder Gegenüberstellung von Bilanzpositionen gewonnen. Sie sind 
unmittelbar aus dem VOFI ersichtlich. 
(2) Zukunftsbezug, Bruttoprinzip und Vollständigkeit: Bilanzorientierte Ansätze besitzen nur 
dann unmittelbaren Zukunftsbezug, wenn ihnen Planbilanzen und Plan-GuVs zugrunde lie-
gen. Die traditionellen Verfahren führen zu einer Einschränkung der Aussagefähigkeit und 
Nachvollziehbarkeit der Liquiditätsrechnung. LIVO hingegen ermöglicht einen differenzierten 
Ausweis von Planeinzahlungen und -auszahlungen. Aufgrund der Umsetzung des VOFIs in 
das Tabellenkalkulationsprogramm Excel können sie problemlos nach Produktarten oder 
-gruppen untergliedert werden. Finanzierungs- und Steuerzahlungen sind explizit im VOFI 
aufgeführt. Die Bestände der Zahlungskraftreserve, der Near-Money-Assets und der laufenden 
Kredite vervollständigen den VOFI zu einem übersichtlichen Instrument der Liquiditätspla-
nung. Monetäre Zielwerte, wie der Endbestand der Liquiditätsreserve, erlauben präzise Anga-
ben über die Zahlungskraft der Unternehmung in der Zukunft. Zusätzlich können liquiditäts-
politische Maßnahmen auf ihren Erfolg hin untersucht werden. Ihre monetären Auswirkungen 
sind direkt aus dem Bestandssaldo der entsprechenden Teilperioden zu entnehmen. 
(3) Zeitpunktgenauigkeit: Idealerweise sollten Über- und Unterdeckungen an liquiden Mitteln 
für einzelne Tage und nicht für größere Zeitintervalle angegeben werden. Gefordert wird dem-
nach der Ausweis von Momentan- und nicht von Periodenliquidität. Bilanzorientierte Verfah-
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ren können dies von vornherein nicht leisten. Dagegen können im VOFI Angaben über die 
gegenwärtige und zukünftige Momentanliquidität bis zu einem bestimmten Zeitpunkt darge-
stellt werden. Nach diesem Termin sind die monetären Bewegungen aus Gründen der Prakti-
kabilität nicht mehr taggenau prognostizierbar. Der Finanzplan liefert dann wochen- oder mo-
natsgenaue Informationen über die Entwicklung der Zahlungskraft.  
(4) Aktualität: Diese Anforderung wird durch das sich monatlich wiederholende Revidieren 
der Liquiditätspläne gewährleistet. Es erleichtert das frühzeitige Erkennen von Planungsfeh-
lern. Die Umsetzung in ein computergestütztes Verfahren vereinfacht die ständige Plananpas-
sung. Planwerte müssen nicht mehr zeitaufwendig berechnet werden. Eine Planaktualisierung 
in kurzen Zeitabständen ist möglich. Hierzu muß das Modell mit kleineren Änderungen (z. B. 
Steuerzahlungszeitpunkt verschieben) jeweils den zeitlichen Gegebenheiten des Planungszeit-
raums angepaßt werden. 
Das LIVO-Modell kann auch zur Analyse der Unsicherheit von Entscheidungssituationen zum 
Einsatz kommen. Hierdurch können die Konsequenzen liquiditätspolitischer Maßnahmen in 
Abhängigkeit von unsicheren Parameterkonstellationen untersucht werden. Die Resultate der 
Szenarien lassen sich in Form einer Ergebnismatrix darstellen.  
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